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CONTRAINTES FINANCIERES ET COMPORTEMENT D’INVESTISSEMENT : CAS 
DES ENTREPRISES TUNISIENNES
Yomna DAOUD1 et Aïda KAMMOUN2
 
Résumé 
L’investissement est une nécessité pour la pérennité et la prospérité des entreprises. Le 
comportement d’investissement des entreprises a fait l’objet d’un grand nombre de travaux 
théoriques et empiriques. Le but est d’identifier les déterminants de l’investissement des 
entreprises c'est-à-dire les variables qui conditionnent leurs décisions d’investissement.  
L’objectif de notre étude est double ; d’une part donner un aperçu sur les déterminants de 
l’investissement dans le cadre du marché de capitaux parfait et en présence de contraintes 
financières dues aux asymétries d’information, conformément aux travaux théoriques et 
empiriques antérieurs et d’autre part tester, dans le contexte des entreprises tunisiennes, 
l’importance des contraintes financières dans l’explication du comportement 
d’investissement. A cet effet nous avons effectué une analyse empirique sur un échantillon 
de 17 entreprises appartenant aux différents secteurs de l’économie tunisienne durant la 
période allant de 2000 à 2007 et ce en utilisant la méthodologie des données de panel. Les 
tests empiriques montrent que les entreprises  tunisiennes, les plus petites et celles avec 
lesquelles les banques n’ont pas des relations étroites, connaissent un environnement avec 
forte asymétrie d’information entre prêteurs et emprunteurs ; elles sont aussi contraintes 
dans leurs accès à l’endettement externe en raison du plafonnement d’endettement. 
 
Mots clés : Investissement, asymétrie d’information, contraintes financières. 
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Abstract: Financial constraints and investment behavior: The case of Tunisian listed firms 
 
The investment is a need for the perennially and the prosperity of the companies. The 
behavior of investment of the companies was the object of a large number of theoretical 
and empirical work. The goal is to identify the determinants of the investment of the 
companies. 
The objective of our study is double; on the one hand to give an outline on the determinants 
of the investment within the framework of the perfect market of capital and in the presence 
of financial constraints due to asymmetries of information and on the other hand to test, in 
the context of the Tunisian companies, the importance of the financial constraints in the 
explanation of the behavior of investment. For this purpose we carried out an empirical 
analysis on a sample of 17 companies belonging to the various sectors of the Tunisian 
economy lasting the period going from 2000 to 2007 and this by using the methodology of 
the data of panel. The empirical tests show that the Tunisian companies (smallest and those 
with which the banks do not have close relationships) know an environment with strong 
asymmetry of information between lenders and borrowers; they are also forced in their 
accesses to the external debt because of the celling of debt. 
 
 Keywords: Investment, asymmetry of information, constraints financial. 
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Les différentes approches de l’économétrie de l’investissement se heurtent aux problèmes 
de la prise en compte des contraintes financières qui empêchent les entreprises d’investir 
autant qu’elles souhaiteraient. Sous l’hypothèse d’un marché de capitaux parfait, Modigliani 
et Miller (1958) ont démontré l’absence d’interactions entre l’investissement et le 
financement. 
Mais durant les années quatre-vingt, la séparation entre sphère réelle et sphère financière 
tend à s’atténuer. Ceci est dû au développement d’une vaste littérature théorique et 
empirique traitant l’impact des contraintes financières sur le comportement de l’entreprise 
en matière d’investissement. Le travail de Fazzari Hubbard et Petersen (1988) constitue le 
point de départ de cette littérature empirique basée explicitement sur les contributions 
théoriques traitant de l’asymétrie d’information et son impact sur l’existence de contraintes 
financières. Selon ces auteurs, les entreprises les plus susceptibles d’être contraintes dans 
leurs financements externes sont de petites taille et jeunes. Ces entreprises ont en effet eu 
peu de temps pour se faire connaître auprès des prêteurs (banques) et établir des relations 
de confiance avec ces derniers. 
La majorité des études s’intéressant à la relation entre les facteurs financiers et les 
dépenses d’investissement se focalisent sur le cas des pays développés. En ce qui concerne 
ce travail, nous cherchons à étendre ce sujet au cas des pays en développement et 
spécialement pour la Tunisie. 
Nous avons utilisé, dans cette étude, un modèle d’équation d’Euler pour tester l’impact de 
deux contraintes financières pouvant affecter les décisions d’investissement d’une firme : 
l’augmentation du coût de la dette en fonction du ratio dette sur stock de capital et le 
plafonnement du crédit. 
Notre travail s’inspire des travaux théoriques et empiriques antérieurs traitant les 
déterminants de l’investissement dans le cadre du marché de capitaux parfait et en 
présence de contraintes financières dues aux asymétries d’information. Plus précisément, 
notre objectif consiste à étudier, dans le contexte des entreprises tunisiennes, l’importance 
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des contraintes financières dans l’explication du comportement d’investissement.  Pour ce 
faire, on a structuré notre travail de la manière suivante : dans une première section, nous 
analysons les déterminants classiques de l’investissement. Dans la deuxième section, nous 
présenterons une synthèse de la revue de littérature théorique sur la décision 
d’investissement en présence de contraintes financières. La troisième section, traite des 
aspects méthodologiques. L’analyse des résultats obtenus fait l’objet de la quatrième 
section. Et la conclusion  présente les principaux résultats de cette recherche, les limites et 
des perspectives.  
  
1. Les déterminants classiques de l’investissement 
 
Dans le cadre des réflexions menées sur les sources de croissance, la question de 
l’investissement occupe une place prépondérante. Comprendre en effet l’évolution des 
comportements d’investissement exige une identification des principales variables guidant 
ces comportements. 
Glesne et Legris (1974)3 prétendent que l’investissement est le résultat de la conjonction, (1) 
d’une occasion d’investir : qui peut être l’accroissement de la pression de la demande à la 
firme, jointe à une insuffisance de la capacité de production, (2) d’une volonté d’investir, qui 
est le corollaire direct de l’aptitude du projet d’investissement à satisfaire certaines 
exigences des dirigeants et (3) d’une capacité d’investir, qui est liée à la possession par le 
dirigeant des moyens financiers nécessaires à la mise en œuvre des projets satisfaisant aux 
caractéristiques ci-dessus. 
Les principales théories explicatives du comportement d’investissement sous l’hypothèse de 
perfection du marché financier  sont généralement les théories de l’accélération et les 
théories de profits. 
Les travaux théoriques consacrés à expliquer la relation entre l’investissement et la 
demande insistent sur « le principe de l’accélérateur ». Dans son modèle « de l’accélérateur 
                                                          
3 GALESNE A. et LEGRIS G. (1974), “ La décision d’investissement des grandes sociétés françaises une approche 
économétrique“, Revue économique Vol 25  N°1 p. 49-74. 
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simple », Clarck (1917) a montré que les entreprises investissent si leurs débouchés 
s’accroissent. L’investissement net  NtI , défini comme l’accroissement du stock de capital 






















Y . Quand la demande croît, l’investissement net est positif. Mais il augmente 
lorsque la demande s’accélère (son taux de croissance augmente) et diminue lorsque elle se 
ralentit. Cette formulation simple de l’accélérateur suppose implicitement une utilisation 
intégrale de la capacité de production disponible dans le processus de production. Au 
contraire Koyck (1954), dans son modèle« de l’accélérateur flexible »,  voit que les 
entreprises gardent des capacités de production excédentaires, d’abord parce qu’elles ne 
connaissent pas l’évolution de la demande future avec certitude, et ensuite parce qu’il 
existe des coûts d’ajustement. De ce fait, l’investissement s’ajustera avec retard aux 




courantedemandefINt .  
En comparant ces deux modèles d’accélérateur, on remarque qu’il y a toujours un 
mécanisme d’accélérateur mais il est amorti.  
 Généralement, le principe d’accélérateur suppose que la technologie est rigide. Pourtant la 
décision d’investissement invoque plus largement celle de substitution du capital au travail, 
et donc un choix technologique de production, orienté par le coût de ces deux facteurs. Ceci 
résume la problématique « néoclassique » de Jorgensen (1963)4 qui a mis en évidence le 
rôle du coût du capital comme facteur déterminant de la décision d’investissement. La 
fonction d’investissement de Jorgensen généralise l’approche de type accélérateur en 





capitaldecoùtYfI tNt , . 
                                                          
4 JORGENSON D.W. (1963), “Capital Theory and Investment Behavior”, American Economic Review, 53 (2), p. 
247-259. 
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Dans le cadre des théories de profit, dont les travaux se concentrent sur la relation entre 
l’investissement et le profit, la théorie de « Q de Tobin » met en exergue le rôle de la 
valorisation boursière des firmes dans la détermination de l'investissement. L’intuition est la 
suivante : si une unité additionnelle de capital accroît la valeur de marché de la firme d’un 
montant supérieur au coût d’acquisition de ce capital, un entrepreneur rationnel devrait 
réaliser l’investissement. Plus la différence entre ces deux valeurs est forte plus l’incitation à 
investir est grande. 
En général, ces théories classiques de l’investissement (théorie de l’accélérateur et de 
profit) présentées ci-dessus, ont été largement critiquées dans le sens qu’elles tendent à 
donner une large explication du comportement d’investissement des entreprises mais dans 
un contexte de marché de capitaux parfait où les intervenants sont supposés rationnels et 
ayant la possibilité d’emprunter et de prêter au taux sans risque. 
Or dans la pratique, les marchés de capitaux sont caractérisés par l’imperfection. Les 
mécanismes d’offre et de demande ne jouent donc pas d’une manière adéquate. 
 
2 Revue de la littérature : relation contraintes financière et d’investissement 
 
Les entreprises dans l’exercice courant de leurs activités se trouvent confrontées à certaines 
situations périlleuses qui peuvent paralyser leur fonctionnement. Ceci se résume 
essentiellement dans les difficultés de financements de l’entreprise. 
 En général, il existe une multitude de choix pour une entreprise quand elle est en face 
d’une difficulté financière. Mais pour certaines raisons, l’entreprise peut être incapable 
d’utiliser ces choix pour la résolution de sa difficulté par exemple en raison d’une clause 
d’endettement à respecter. Dans ce cas l’entreprise est limitée dans ses prises de décisions, 
donc elle peut être qualifiée de financièrement contrainte.  
En effet, sous l’hypothèse de financement hiérarchique les firmes préfèrent donc utiliser les 
fonds propre internes pour payer les dividendes et financer les opportunités  
d’investissement. Mais, lorsque le financement externe devient nécessaire, car 
l’autofinancement est insuffisant pour le financement des projets rentables, les firmes 
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recourent d’abord à l’endettement, ensuite et en dernier ressort, elles procèdent à 
l’émission de nouvelles actions.  
 
2.1 Sensibilité de l’investissement au cash-flow : une mesure du degré de contraintes 
financières 
 
Plusieurs auteurs se sont intéressés aux contraintes financières des entreprises, chacun 
ayant choisi une caractéristique de l’entreprise qui semble mieux lui expliquer cette 
situation, par exemple le critère de distribution de dividende qui à été utilisé par Fazzari, 
Hubbard et Petersen (1988)5, noté dans ce qui suit FHP (1988), pour distinguer les 
entreprises contraintes financièrement.   
FHP (1988)  ont introduit la variable cash-flow parmi les facteurs explicatifs de 
l’investissement. Ces auteurs ont analysé la sensibilité entre le cash-flow et l’investissement 
dans le but de confirmer ou d’infirmer l’hypothèse de présence d’une hiérarchie de 
financement en présence d’imperfection du marché. 
La contrainte prise par ces auteurs était la distribution de dividende parce qu’elle a un 
contenu informatif. Suivant ce critère les entreprises qui distribuent moins de dividendes 
sont les plus contraintes financièrement et leurs dirigeants essayent donc de retenir le 
maximum de leurs fonds internes, et  refusent d’augmenter le dividende aux actionnaires. 
FHP (1988) trouvent une sensibilité forte entre l’investissement et la liquidité pour les 
entreprises qui versent moins de dividendes. Depuis cette étude, il y a eu naissance d’un 
débat autour de la question sur la validité de l’utilisation de la sensibilité de l’investissement 
aux cash-flows comme mesure du degré de contraintes financières des entreprises. Ce 
débat a véritablement pris forme en 1995, lorsque Kaplan et Zingales  s’interrogent dans un 
article intitulé « Do financing constraints explain why investment is correlated with cash-
                                                          
5 FAZZARI F., HUBBARD R., et PETERSEN B. (1988), “Financing Constraints and Corporate Investment“, 
Brookings Papers on Economic Activity, 1. 
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flow ? »6 sur la pertinence de l’utilisation de la sensibilité de l’investissement aux cash-flows 
pour expliquer les contraintes financières des entreprises. 
Kaplan et Zingales (1995), en utilisant le même échantillon que FHP (1988), entreprises 
identifiées comme versant de faible dividende, suggèrent  que les différences de sensibilité 
qui apparaissent peuvent être en partie imputées aux différences de taux de croissance au 
sein des groupes d’entreprises objets des études. Aussi, la sensibilité de l’investissement au 
cash-flow est due aux préférences des dirigeants qui préfèrent financer leurs projets 
d’investissement par fonds internes malgré le coût faible d’autres fonds.  
 
2.2  Contraintes financières dues aux asymétries d’information  
 
La littérature théorique s’appuie sur une idée de base : l’existence d’asymétrie 
d’information7 entre la firme et les apporteurs de capitaux externes, a des conséquences sur 
les conditions de financement de l’entreprise (coût des fonds externes supérieur à celui des 
fonds internes) et sur les décisions de l’entreprise plus précisément de financement et 
d’investissement.  
La prise en compte des problèmes d’information dans les relations entre agents 
économiques modifie les conclusions de la théorie traditionnelle de Modigliani et Miller 
(1958), notée dans ce qui suit MOMI (1958), et permet d’expliquer de nombreux 
comportements. 
D’après le théorème de MOMI (1958), la firme est indifférente de financer son 
investissement par endettement, rétention des profits ou émission d’actions. Cette situation 
conduit à une condition d’égalité entre le rendement exigé par les actionnaires et le taux 
d’intérêt. Le modèle de base de Modigliani et Miller a donné lieu à plusieurs remises en 
cause. La première résulte de l’introduction simultanée du biais lié à la fiscalité et des coûts 
de défaillances. La déductibilité des frais de financement du bénéfice est favorable au 
                                                          
6 KAPLAN et ZANGALES. (1995), “Do financing constraints explain why investment is correlated with cash-
flow? “, NBER working paper, N°5267, September 
7 « L’asymétrie d’information traduit l’existence d’inégalités parmi les acteurs opérant sur un marché dans la 
répartition de l’information » JEAN-FRANÇOIS MALICOT, et JAQUES HAMON. (1986), “ contraintes financières 
et demandes d’investissement des entreprises “  Revue économique N°5. 
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financement par endettement. Mais si le taux d’imposition des dividendes est inférieur à 
celui des intérêts perçus, le gain lié à l’endettement  est moindre pour l’actionnaire. Par 
ailleurs, la croissance de l’endettement entraîne un risque de défaillance accru : le niveau 
optimal d’endettement est alors obtenu par arbitrage entre l’avantage fiscal lié à la dette et 
le coût du risque de défaillance. 
La plupart des études s’intéressant à l’impact des problèmes  financiers sur l’investissement 
des entreprises montrent que le financement par émission de nouvelles actions représente 
une part faible du financement externe. Dans ce sens, si la dette est la première source de 
financement externe, l’effet des contraintes financières y associées est important sur les 
décisions d’investissement de l’entreprise.  
 
2.2.1 La prime de financement externe 
 
En présence de problèmes d’informations, le coût de financement externe devient supérieur 
au coût de financement interne. Ainsi, ces problèmes portent sur deux aspects différents de 
la relation entre prêteur et emprunteur. D’une part, les préteurs ne peuvent acquérir de 
l’information gratuitement sur les opportunités, les caractéristiques ou les actions des 
emprunteurs (Sélection adverse). D’autre part, les prêteurs ne peuvent contrôler que très 
imparfaitement l’action de l’entreprise, une fois les prêts accordés ; le risque est que 
l’emprunteur adopte un comportement imprudent, qui affecte sa capacité de 
remboursement ultérieur (Risque moral). De ce fait, les prêteurs (banques) sont amenées à 
intégrer dans le coût du crédit une prime de financement externe qui reflète notamment le 
risque de non recouvrement. Ainsi, une des caractéristiques spécifiques des contrats 
d’endettement réside dans le fait qu’ils introduisent la possibilité, pour les créanciers, 
d’exercer un contrôle sur l’entreprise. Le problème de coût de vérification, où le prêteur 
doit payer un coût d’audit pour évaluer le rendement réalisé par l’emprunteur, permet 
d’expliquer pour quelles raisons le financement externe non garanti peut être plus onéreux 
que le financement interne (autofinancement). Towsend (1979) décrit le meilleur contrat 
financier comme un contrat classique de dette bancaire avec remboursement fixe plus un 
coût d’audit si l’entreprise ne peut rembourser. La prime de financement externe prend en 
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compte les caractéristiques observables de la firme qui renseignent sur sa probabilité de 
défaillance : sa taille, son endettement. 
Cette prime est également une fonction inverse de la richesse nette de l’entreprise, c'est-à-
dire de la valeur de l’ensemble de ses actifs fixes, immobiliers ou financiers, diminuée de ses 
dettes. Cette richesse nette reflète la capacité de l’entreprise à apporter des garanties. 
 
2.2.2 Le rationnement de crédit 
 
Sur le marché de crédit, le prêteur et l’emprunteur échangent une promesse de 
remboursement. Le risque de défaut s’explique par la différence entre cette promesse et les 
remboursements effectués. Le prêteur (banques) se préoccupe donc d’évaluer la qualité de 
la promesse de l’emprunteur, c'est-à-dire sa probabilité de défaillance. De plus, la banque 
spécifie elle-même les termes du contrat. Ainsi un taux d’intérêt unique ne peut équilibrer 
le marché du crédit,  d’où la nécessité du rationnement du crédit par la banque, qui refuse 
de prêter à un emprunteur potentiel, désirant financer ses projets d’investissement, aux 
conditions demandés (quantité, taux d’intérêt). 
Pour expliquer le phénomène de rationnement du crédit, Jaffée et Modigliani (1969)8 ont 
évoqué l’effet de l’incertitude et du risque de défaillance de l’emprunteur, donnant lieu à un 
coût d’information, sur l’offre de crédit. Ces auteurs précisaient que le prêteur  procède à 
un rationnement de crédit dans le cas où la demande de crédit excède l’offre, pour un taux 
d’intérêt donnée. 
Stiglitz et Weiss (1981) démontrent par leur analyse qu’à l’équilibre le marché du crédit est 
caractérisé par le rationnement de crédit, remettant en cause la loi d’équilibre classique par 
les prix. Ces deux auteurs ont montré qu’il est difficile au prêteur, à cause du problème 
d’asymétrie d’information, d’identifier les bons et les mauvais emprunteurs. Donc, il doit 
rationner la demande des bons pour éviter de prêter aux mauvais. Ils expliquaient, que 
puisque le prêteur est incapable de contrôler l’emprunteur il doit formuler les termes du 
                                                          
8 JAFFEE  M. et MODIGLIANI  F. (1969), “ A Theory and test of credit Rationing“, the American Economic 
Review, Vol 59 N° 5 p 850-872. 
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contrat (taux d’intérêt, montant de crédit, collatéraux) de manière à ce que l’emprunteur 
agit dans son intérêt. En effet, la montée des  taux d’intérêts augmente l’aléa moral et trie 
les projets les plus risqués d’où un effet d’anti-sélection. L’augmentation du taux d’intérêt 
incite la firme à prendre des actions qui contredisent l’intérêt du prêteur.  Ainsi, un taux 
d’intérêt unique ne peut pas équilibrer le marché du crédit. S’il est trop bas, la rentabilité 
des prêts n’est pas assurée, s’il est trop haut les projets les moins risqués seront dissuadés. 
L’équilibre va se faire par les quantités. Dans ces circonstances, les restrictions de crédits 
prennent la forme d’une limitation du nombre de prêts.  
 
2.2.3 Le plafonnement d’endettement 
 
Dans l’étude du fonctionnement du marché de crédit, Bernanke, Gertler et Gilchrist (1996)9 
supposent  que les prêteurs sont moins bien informés que l’entreprise qui emprunte sur la 
situation réelle de celle-ci, et sur le caractère plus au moins risqué des projets qu’elle veut 
financer. Et qu’il est très onéreux pour le prêteur  de saisir la production de l’entreprise 
emprunteuse en cas de faillite de cette dernière. En effet, le capital de l’entreprise peut 
servir de collatéral. Dans ce cadre, l’entreprise est soumise à une contrainte 
d’emprunt, K
r
qB d  et le montant maximal de dette autorisée dépend de ses 
caractéristiques. Ceci permet la banque de se protéger contre le risque de défaut de 
l’emprunteur puisque le remboursement exigé  rB est ainsi inférieur à la valeur de 
l’entreprise  qK . 
 
2.3 Asymétrie d’information et sous-investissement 
 
La notion d’investissement sous optimal revêt deux principaux aspects ; elle peut naître d’un 
conflit entre anciens et nouveaux actionnaires d’une part, et entre les créanciers et les 
                                                          
9 BERNANKE B., GERTLER M., et SIMON GILCHRIST. (1996), “The Financial Accelerator and the Flight To 
Quality “, the Review of Economics and statistics Vol LXXVIII. 
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actionnaires d’autre part. Ces conflits sont dus principalement aux problèmes d’information 
asymétriques entre ces parties. Selon Myers et Majluf (1984) le premier conflit est dû aux 
asymétries d’information qui provient du fait que les dirigeants sont mieux informés sur la 
rentabilité des actifs de la firme. Ces auteurs soutiennent que lorsque les projets 
d’investissement envisagés doivent être financés par capitaux propres, les dirigeants 
agissant dans l’intérêt des anciens actionnaires se voient contraints à abandonner  les 
projets à VAN positive afin d’éviter le transfert de richesse provoqué par la sous-évaluation 
des capitaux propres. 
Dans le deuxième cas, le problème de sous-investissement résulte du financement par 
endettement. Il se produit quand les actionnaires/dirigeants refusent d’entreprendre des 
projets d’investissement rentables dont la réalisation permettrait pourtant de maximiser la 
valeur de la firme ne concorde pas avec celui de maximiser la valeur des capitaux propres. 
Sur le marché de crédit, l’asymétrie d’information restreint l’offre du financement externe 
et limite par conséquent l’investissement des entreprises. Cette idée a été développée par 
plusieurs auteurs, en particulier et récemment  par Hubbard (1998)10.  
Cet auteur a essayé d’analyser la relation entre les ressources de financement internes et 
l’investissement en présence d’asymétrie d’information. En effet, il supposait que les 
entreprises ayant une telle relation sont contraintes dans leur accès au financement 
externe. 
Le modèle d’Hubbard (1998) montre que pour une firme qui fait face à des coûts 
d’information négligeables, l’augmentation des fonds internes n’a aucun effet sur 
l’investissement. Par contre pour une firme qui fait face à des coûts d’information élevée, 





                                                          
10 HUBBARD R.G. (1998), “Capital-Market Imperfections and Investment “, Journal of Economic Literature Vol  
XXXVI pp193-225. 
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2.4 Formulation théorique liant contrainte financières et investissement 
 
Le rôle des variables financières dans la détermination de l’investissement des entreprises 
occupe une place naturellement dans la théorie financière de l’entreprise, qui repose sur 
l’estimation de la valeur de l’entreprise telle que peuvent l’établir ses propriétaires, ses 
actionnaires et ses créanciers. D’où l’introduction des variables financières dans les 
équations d’investissement, pour tester l’effet des conditions de financement sur le 
comportement d’investissement.  
L’approche via l’équation d’Euler, introduite par Abel (1980), et appliquée par la suite par 
Whited (1992), Bond et Meghir (1994),  bien que dérivée du programme de maximisation du 
profit de l’entreprise sous différentes contraintes, prend en compte expressément le 
caractère récurrent des décisions des entreprises, et réduit les conditions d’information à 
celles qui sont nécessaires pour déterminer la trajectoire optimale de l’investissement, 
compte tenu de l’information disponible à chaque période.  
Whited (1992) et Bond et Meghir (1994) emploient l’équation d’Euler pour tester 
directement les conditions de premier ordre du programme de maximisation du profit de 
l’entreprise, ce qui n’exige pas la mesure du Q de Tobin. La démarche qu’ils ont adoptée est 
d’imposer une contrainte exogène sur le financement externe et de tester l’influence de 
cette contrainte sur l’investissement d’un groupe  particulier de firmes. 
Selon Azofra et Lopez (1998)11, l’application de l’équation d’Euler sans contraintes de 
financement aux données de panel a présenté une divergence claire selon que l’estimation 
comprenne la totalité de l’échantillon ou seulement les sous échantillons des entreprises les 
moins sujettes aux problèmes d’information. Tandis que dans le premier cas ces deux 
auteurs font ressortir la mauvaise spécification de l’équation d’Euler, dans le second cas, la 
note dominante est tout à fait contraire puisque cela conduit à ne pas rejeter l’équation 
d’Euler en tant que fonction décrivant le processus d’investissement des entreprises les 
moins sujettes à des problèmes d’asymétrie d’information.  
                                                          
11 AZOFRA et LOPEZ. (1998), “  Déterminants financiers de l’investissement en capital fixe : le cas 
espagnol“, Revue d’Economie Industrielle N°86.   
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Sous l’hypothèse de l’existence des marchés financiers imparfaits, ce modèle révèle ainsi 
l’influence de la situation financière des agents sur les conditions d’accès au financement 
externe (coût et disponibilité). Donc, l’expression de l’équation d’Euler est modifiée afin de 
prendre en compte l’impact des variables financières sur la décision d’investissement telles 
que  l’effet de la variable de profitabilité et le niveau d’endettement des entreprises. 
Le modèle utilisé dans notre étude empirique est similaire aux modèles de Bond et Meghir 
(1994), Jaramillo et al (1996)12 qui aboutit à une équation d’Euler d’accumulation du capital.  
 
3 Données et Méthodologie 
 
3.1 Echantillon de l’étude 
 
Les données d’entreprises, dans la mesure même où elles font apparaître la très grande 
variabilité des décisions individuelles, permettent de mieux étudier les comportements 
d’investissement que les données agrégés, tant dans le détail que dans leurs aspects 
structurels. L’échantillon utilisé dans ce travail est constitué de données, comptables et 
financières, relatives à firmes cotées, extraites de la bourse des valeurs mobilières de Tunis 
(BVMT) et du site www.Tustex.com.  
Notre échantillon est composé d’un panel de 17 entreprises industrielles et commerciales 
de différents secteurs d’activité (Agro-alimentaire, Matériaux de Construction, Céramique et 
Verre, Mécanique et Métallurgique, Electrique, Electronique et Electroménager, Chimie, 






                                                          
12 JARAMILLO F.,  SCHIANTARELLI F., et  WEISS A. (1996), “ Capital market imperfections before and after 
financial liberalisation: An Euler equation approach to panel data for Ecuadorian firms“,  journal of 
Development Economics Vol.51 p 367-386. 
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3.2 Dérivation du modèle à tester13 
 
Notre équation d’investissement est le résultat des conditions de premier ordre 
d’optimisation de la valeur de l’entreprise sous contrainte financières. 
Dans ce modèle, la maximisation de la valeur de l’entreprise,  tVmax  est égale à l’espérance 
 tE  de la somme actualisée  tE  des rendements présents et futurs  tD  en tenant compte 
de la fiscalité  tJ  et de la dilution des droits de propriétés entraînée par l’émission d’action 
 tS  : 









tt SDE JE  
 
La maximisation de la valeur de l’entreprise est soumise à six contraintes : 
 
La première contrainte définit les dividendes de la firme:  
Cette contrainte signifie que les dividendes Dt correspondent aux revenus de l’entreprise, 
composés de ses ressources incluant les ventes, les emprunts nets, les économies d’impôts 
entraînés par les dotations aux amortissements Ct et l’émission de nouvelles actions St , 
diminués des emplois correspondant à la rémunération du travail, aux remboursement des 
intérêts, aux charges liées à l’investissement, aux coûts d’ajustement et enfin aux coûts 
d’asymétries d’information représentés par la fonction d’agence   111 ,,  ttt KPBA . 
 
       > @    2,,,,1 11111 tttttttKttttttttttttt CSBBIPKPBABiNwIKGNKFPD  W     
 
Avec : 
-  tt NKF ,  la fonction de production qui dépend du facteur travail  tN  et du capital  tK . 
-  tt IKG ,  la fonction du coût d’ajustement supposée convexe en l’investissement. 
                                                          
13 Le cadre général de notre étude empirique est inspiré des études théoriques et empiriques antérieurs : 
WHITED.T, (1992), ROSENWALD.F, (2001), BOND et MEGHIR, (1994), JARAMILLO et al (1996) et  AZOFRA et 
LOPEZ, (1998).
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-  111 ,,  ttt KPBA  la fonction du coût d’agence, fonction du niveau des dettes et du capital. 
-  tP le niveau des prix de l’output. 
-  KtP 1 le prix du capital et  tW le  taux d’impôt sur les sociétés. 
La deuxième contrainte : équation classique d’accumulation du capital: 
                                              31 1 ttt KIK G        
La troisième, quatrième et cinquième contraintes suivantes imposent que l’émission 
d’action, les dividendes et les dettes ne doivent pas être négatives : 
                                         0ttD  ; 0ttB  ; 0ttS  (4) 
La sixième contrainte impose un plafonnement du niveau d’endettement: 









BM      
 La différence de ce modèle avec l’approche classique (sans prise en compte des contraintes 
de financement) vient de l’ajout d’une contrainte supplémentaire au programme de 
maximisation, qui impose un plafonnement au niveau d’endettement de l’entreprise, ainsi 
que l’ajout d’une fonction de coût d’agence dans la définition de dividende. 
 En effet cette fonction dépend de deux arguments, le niveau des dettes (B) et stock de 
capital (K) (garanties). 
Ainsi, on suppose d’une part, que plus (B) est important plus les problèmes d’incitation 
seront sévères ( 0tBA ) et d’autre part, que (K) reflète le niveau de garantie que peut offrir 
l’entreprise à sa banque, favorisant ainsi une plus grande confiance et donc un coût 
d’agence moins élevé ( 0dKA ). 
 
Pour passer de la forme structurelle à celle testable, il faut spécifier les fonctions suivantes : 
 
La fonction du coût d’ajustement : 











Avec,  b  un  paramètre reflétant l’importance des coûts d’ajustement  et   0tb  
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La fonction du coût d’agence : 


















 Avec, c : taux moyen d’investissement et   0tc  
 
Dans ce modèle l’entreprise ne procède pas à l’émission de nouvelles actions et au 
payement de dividende simultanément, mais elle se finance par dette et n’émet pas 
d’action, et le dividende est strictement positif. 
Avec ces hypothèses, la maximisation de l’équation (1) sous contrainte des équations (2) à 














































DDDDDD     
Les valeurs estimées des coefficients  5D  et  6D  reflètent respectivement la présence ou 
non d’une prime à l’accès au financement externe et d’un plafond d’endettement. 
En effet, si  06  D  et  05 ¢D  la firme n’est pas soumise à une contrainte de plafonnement 
d’endettement, car le ratio dette sur stock de capital observé représente le plafond 
d’endettement (cinquième contrainte de la maximisation de la valeur de l’entreprise) 
n’existe pas, mais dans ce cas l’imperfection sur le marché de crédit est lié aux problèmes 
d’agence qui rend cette entreprise contrainte dans son accès à l’endettement externe en 
raison du la prime à payer en plus du taux d’intérêt fixé par le banquier. 
Dans un deuxième cas où  06 ¢D  et  05²D , l’entreprise est soumise à une première 
contrainte de plafond d’endettement et l’augmentation du ratio dette sur stock de capital 
diminue l’avantage du financement par dette à cause du prime à payer en plus du taux 
d’intérêt sans risque et ceci représente la deuxième contrainte. 
 
3.3 Méthode d’estimation 
 
Le terme d’erreur itv de l’équation d’investissement, supposé aléatoire, contient une grande 
variété d’erreurs de spécification : les entreprises peuvent notamment différer dans leur 
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technologie, leurs taux de dépréciation et dans la mesure des variables utilisées. Pour la 
plupart, ces effets sont capturés par la présence des effets individuels iD  et temporel tD , et 
par le terme d’erreurs usuel (ou idiosyncrasique itH ), itititv HDD  . 
Notre modèle est caractérisé par la présence de la variable endogène retardée parmi les 
variables explicatives. Une cause de biais est à considérer dans ce type de modèle 
autorégressif : la corrélation entre variables explicatives et effet spécifiques individuels. 













I sera corrélé avec ces effets spécifiques individuels. D’autre part, les effets 
spécifiques peuvent être également corrélés avec les autres variables explicatives, en 
particuliers le terme de profitabilité. 
La solution proposée par de nombreux auteurs consiste à utiliser une méthode d’estimation 
en prenant les différences premières des  variables.  
Ceci revient à mettre en œuvre la méthode des moments généralisés (MMG) (Arellano et 
Bond, 1991) en écrivant le modèle en différence première, l’équation à estimer s’écrit alors : 
                                  vXYY ''' '  ED 1  
Avec '  indiquant que la variable est prise en différence première 






§ , X  la matrice des variables explicatives hors 
la variable endogène retardée et E  le vecteur des paramètres correspondant. 
Notre démarche vise l’estimation de l’équation d’Euler d’investissement sur une période de 
six ans (2002-2007), qui diffère de la période utilisée pour la collecte des données puisque 
dans le modèle estimé existent des variables prises en différence première, ainsi que les 
variables exogènes sont retardées d’une période. Donc on est obligé d’éliminer les deux 
premières années (2000 et 2001) de la période utilisée. Nous avons, par ailleurs, effectué le 
test d’Hausman (Hausman (1978)) afin de trancher en faveur de l’usage du modèle à effet 
individuel fixe ou à effet aléatoire. Le test de Hausman est spécifié ainsi qu’il suit : 
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 -On rejette l’hypothèse nulle d’absence de corrélation entre les caractéristiques 
individuelles et les variables explicatives, si le  Khi-Deux calculé est supérieur au Khi-Deux 
théorique à k14 degrés de liberté. 
 - Si le Khi-Deux calculé est inférieur au Khi-Deux théorique, on accepte H0 et les effets 
spécifiques peuvent être considérés comme étant aléatoires, donc il n y a pas d’erreurs de 
spécification.  
 
4 Résultats empiriques et Interprétation 
 
Rappelons que notre modèle  consiste à tester deux contraintes pouvant affecter les 







Dette  et le plafonnement du crédit. 

















































I : Investissement en équipements  
K : Le stock de capital 
3  : Le profit  
 Y : Le chiffre d’affaire 
 B : Dette à long et moyen terme 






                                                          
14 K étant le nombre de variables exogènes. 
15 Pour plus de détail concernant la mesure des variables, voir Annexe. 
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4.1 Estimation du modèle avant décomposition de l’échantillon 
 
Tableau 1 : Résultats de l’estimation de l’équation (7)  







































B  -0.694 -3.160 0.0021*** 
** significatif à 5%, *** significatif à 1%,  
 
Selon les résultats du test d'Hausman le Khi-Deux calculé est égal à  9.7921. Cette valeur est 
inférieure au Khi-Deux théorique calculé au seuil de 5 % et à 7 degrés de liberté, soit 14,067. 
Le test de Hausman n’indique pas une corrélation entre l’effet individuel et les variables 
explicatives, donc le modèle est à effets purement aléatoires. On remarque que les deux 













I ) présentent des coefficients 
significatifs sauf que le premier est négatif  alors que le deuxième est positif.  
En effet, le taux d’investissement de la période passée influence négativement le taux 
présent à un taux croissant. 






montre que la 
variable de profitabilité n’est pas importante. Le résultat d’estimation nous indique que le 
comportement d’accumulation du capital de l’activité de l’année précédente, prise en 
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Y , a un impact sur le taux 
d’investissement.  
Ce résultat nous permet de distinguer la pertinence de la théorie de l’accélérateur sous 
l’hypothèse d’imperfection du marché de capitaux. Ainsi, l’effet accélérateur, pris en 
compte par le rôle explicatif de la demande, mesuré par le chiffre d’affaire, est important.  






B présente un coefficient significatif mais de signe négatif d’où l’effectivité du 
plafonnement d’endettement de la part des banques. En effet, l’augmentation du ratio 
dette sur stock de capital diminue l’avantage du financement par dette à cause de la prime à 








B ) et donc diminue les dépenses d’investissement des entreprises.  Le 







B est positivement significatif ce qui montre l’effectivité de 
l’existence des coûts liés aux asymétries d’informations entre l’entreprise et l’établissement 
de crédit. Ainsi, plus (B) est important plus les problèmes d’incitation seront sévères. Ces 
résultats corroborent les travaux de Jaramillo et al (1996). 
 Il semble donc que les entreprises  tunisiennes connaissent un environnement avec forte 
asymétrie d’information entre prêteurs et emprunteurs, et qu’elles semblent contraintes 
dans leurs accès à l’endettement externe en raison du plafonnement d’endettement. 
 
  
4.2 Estimation du modèle avec prise en compte de la taille et de la relation 
participative des banques 
 
Pour tenir compte de l’hétérogénéité des entreprises dans l’analyse de l’impact des 
contraintes financières sur le comportement d’investissement, on va procéder à une 
classification des entreprises en fonction de deux critères ; la taille et la relation 
participative des banques. 
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La littérature montre que les petites entreprises seraient défavorisées par les institutions 
financières soit par des coûts d’emprunt supérieur, soit par des garanties plus élevées. 
Azofra et Lopez (1998) ont classé les entreprises contraintes et celle non contraintes selon 
plusieurs critères parmi lesquels : 
La taille de l’entreprise mesurée par la valeur totale de l’actif de l’entreprise, même critère 
utilisé par Jaramillo et al (1996). 
Ydriss Ziane (2004), dans son étude, montre qu’une relation participative des banques est 
bénéfique pour la firme, grâce à des meilleurs termes et conditions de financement. Aussi, il 
stipule que l’étroitesse des relations banque- entreprise a pour effet de réduire les coûts 
d’intérêt et par la suite d’être moins contrainte financièrement. 
La taille de l’entreprise a été considérée comme un facteur prépondérant de différenciation 
de l’impact des contraintes financières sur le taux d’investissement. Plusieurs critères ont 
été avancés pour mesurer la taille de l’entreprise, on cite le nombre d’employés dans 
l’entreprise, le chiffre d’affaire réalisé et l’actif total.  
Dans notre étude on a considéré une grande entreprise  toute entreprise ayant un chiffre 
d’affaire supérieur à 80.000 D, et une petite entreprise celle ayant un chiffre d’affaire 
inférieur à cette valeur.  
En se basant sur le deuxième critère, la relation participative des banques, on a distingué les 
entreprises où les banques apparaissent dans leur structure de propriété et celles où les 
banques ne détiennent pas des relations participatives. Pour permettre aux variables 
financières de différer en fonction de la taille (Relation participative des banques), on définit 
une variable muette TAIL (RLPB) qui est égale à 1 si l’entreprise est grande (existe relation 
entre entreprise et banque) et zéro sinon.  







B  pour les grandes entreprises on 

















. Ainsi, on estime respectivement les 
équations suivantes : 
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Tableau 2 : Résultats de l’estimation de ces deux équations : 
coefficient Estimation avec prise en 
compte la taille des entreprises 
Estimation avec prise en compte 
la relation participative des 
banques 


































** significatif à 5%, *** significatif à 1%,  
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Les chiffres entre parenthèses représentent les valeurs de t de student. 
Selon les résultats du test d'Hausman le Khi-Deux calculé pour la première et deuxième 
équation est égal à 9,900 et 9,397  respectivement. Ces valeurs sont inférieures au Khi-Deux 
théorique calculé au seuil de 5 %, soit 16,919. 
Dans ce cas, nous pouvons admettre  la non corrélation entre l’effet individuel et les 
variables explicatives, donc les deux modèles sont à effets purement aléatoires.  

























Y restent inchangés dans les résultats des 
deux estimations et l’interprétation avancée précédemment quant à leur significativité 
demeure la même.  







B , elle a un effet positif et significatif  sur les 
dépenses d’investissement des petites entreprises. En revanche, pour les grandes 
entreprises le coefficient de cette variable parait négatif et non significatif. De même pour la 






B  son 
coefficient est négatif et significatif pour les petites entreprises. L’interprétation de ces deux 
résultats implique que les problèmes d’information et le plafonnement d’endettement 
influencent le taux d’investissement des entreprises les plus petites. Ici encore, nos résultats 
vont de pair avec ceux obtenus par Jaramillo et al (1996) en confirmant les résultats selon 
lesquels les petites entreprises sont plus contraintes dans leurs accès au financement 
externe, étant donnée qu’elles sont jeunes et ont en effet peu de temps pour se faire 
connaître auprès des prêteurs et établir des relations de confiance avec ces derniers. Donc, 
l’estimation distinguant les entreprises en fonction de leur taille montre que ce critère est 
pertinent. 
La distinction de l’effet de ces deux contraintes financières sur l’investissement selon le 
critère relation participative des banques avec l’entreprise présente des résultats pertinents 
aussi. En effet, les entreprises où les banques apparaissent dans leur structure de propriété 
paraissent plus aptes à y trouver des ressources financières externes, ceci est dégagé par la 
Contraintes financières et comportement d’investissement : cas des 
entreprises Tunisiennes cotées 
Yomna DAOUD 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 6, 2011 
 
25 
non significativité des coefficients d’endettement ( 5D et 6D ). Alors que ces coefficients sont 
significatifs pour les entreprises avec lesquelles les banques n’ont pas des relations 
participatives. Ces dernières sont en effet plus contraintes dans l’obtention de financement 




Notre travail de recherche s’est intéressé à l’étude de l’effet des contraintes financières sur 
la décision d’investissement. La majorité des études concernant la relation entre les facteurs 
financiers et les dépenses d’investissement se focalisent sur le cas des pays développés, 
pour notre étude, nous avons essayé de donner une vue concernant ce sujet pour les pays 
en développement et spécialement pour la Tunisie. Nous avons ainsi, testé empiriquement, 
dans le contexte des entreprises tunisiennes deux contraintes pouvant affecter les décisions 
d’investissement d’une firme, qui correspondent d’une part à un plafonnement du niveau 
d’endettement des entreprises et d’autre part à l’augmentation du coût de la dette en 
fonction du montant emprunté reflétant ainsi l’asymétrie d’information pouvant existée 
entre l’emprunteur et le prêteur.  
Nous avons estimé l’équation d’Euler d’accumulation de capital, dérivée par          Jaramillo 
et al (1996), ce qui nous a permis de conclure que, les entreprises tunisiennes industrielles 
et commerciales (appartenant à différents secteurs d’activité) connaissent un 
environnement financier caractérisé par une forte asymétrie d’information entre prêteurs 
et emprunteurs. Nos constatations empiriques montrent que ces entreprises sont soumises 
à des contraintes dans leur accès au financement externe en raison d’un plafonnement 
d’endettement. En plus, la distinction de l’effet de ces problèmes d’information et de 
plafonnement d’endettement sur le taux d’investissement selon le critère taille montre que 
les petites entreprises sont défavorisées par les institutions financières soit par des coûts 
d’emprunt supérieur, soit par des garanties plus élevées. Et, la distinction de l’effet de ces 
deux contraintes financières sur l’investissement selon le critère relation participative des 
banques montre que les entreprises où les banques apparaissent dans leur structure de 
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propriété paraissent plus aptes à y trouver des ressources financières externes, grâce à la 
relation de confiance entre banque et entreprise, donc elles sont moins contraintes dans 
l’obtention de financement sur le marché de crédit. Cette étude présente certaines lacunes 
qu’il convient de combler, la plus importante étant le nombre réduit d’entreprises sur 
lesquelles l’étude a porté. Une perspective future de recherche consiste à analyser un autre 
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§ représente le ratio de 
l’investissement sur le stock de capital. 
x Les dépenses d’investissement : Iit 
De point de vue comptable, constitue un investissement  tout bien meuble ou immeuble, 
corporel ou incorporel, acquis ou crée par l’entreprise destiné à rester durablement sous la 
même forme dans l’entreprise. 
Dans ce travail, on se base sur la définition présentée dans l’étude de                        Jaramillo 
et al (1996); Iit est égale à la différence entre immobilisation brute, IMB, en (t) et celle en (t-
1) : 1 ttt IMBIMBI . 
x Le stock de capital : itK  
Le capital est un stock qui mesure un ensemble de biens d’équipement dont l’usage s’étend 
sur plusieurs périodes. Le stock de capital peut être défini par la relation classique 
d’accumulation du capital :    11  ttt KIK G  qui établit que les variations du capital 
existant Kt  sont dues d’une part à la dépréciation de ce capital  G  et d’autre part au 
processus d’investissement de l’entreprise It. 
En effet, à cause de l’impossibilité d’avoir une mesure du  G le stock de capital ne peut pas 
être calculé à partir de cette équation. 
Selon FHP (1988) itK  représente le stock de capital de début de période. 
Les variables indépendantes 
 







La dette représente la première source de financement pour une entreprise. 
En effet l’endettement a fait l’objet de multiples études, qui se sont intéressés à la dette à 
long et moyen terme Bt comme élément pouvant renseigner sur le degré de contrainte 
financière admettant pour référence Fazzari et Petersen (1993). 
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Selon Jaramillo et al (1996) cette variable représente les dettes de long et moyens terme, 
obtenu auprès des banques et autres établissement de crédit.  
 







Yt  représente le chiffre d’affaire d’une entreprise en (t). 
En effet, ce ratio permet de contrôler la pertinence de l’effet accélérateur sur 
l’investissement des entreprises, pris en compte par le rôle explicatif de la demande, 
mesuré par le chiffre d’affaire. 




§ 3  
t3  représente le résultat brut d’exploitation de l’entreprise en (t). 







§  . 
 





Variables de base Variables calculées 
IMB Immobilisations brutes I : Investissement 
1 ttt IMBIMBI  
Y Chiffre d’affaire 3  : Un terme de 
profitabilité 
tttt WDOTRE  3  
DLMT Dettes à long et moyen terme 
DOT Dotation aux amortissements 
RE Résultat d’exploitation tK  : Stock de capital de 
début de période 
 
W 
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